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1.は じ め に
コーポ レー ト・ガバナ ンス とい う用語 が,わ が国で一般 に使 われ るよ うに
な ったのは,恐 らく10年 ほどまえの ことで はないか と思 われ る(')。そ して,
この用語が かな り深刻 な衝撃 と問題意 識 とを と もな って論 じられ る よ うに
な るの は,21世 紀 に入 った年の秋 口(2001年10月)に ア メ リカ株主資本主
義(2)の もとでお こった,エ ンロン,ワ ー ル ド・コム な ど現 代 の アメ リカ資
本主義 を象徴す る最先端企業 の経営破綻事件 か らであ った ろう。
わが国の企業 が見習 うべ きグローバル ・スタ ンダー ドと目された,ア メ リ
カ型 コーポ レー ト・ガバナ ンスや会計(監 査)制 度 への信頼 がそ こで大 き く
傷つ け られたか らであ る。 とりわ け,コ ーポ レー ト・ガバ ナ ンスの要諦 は一
言 でいえば経営(者)の 監視 とい うことだが,ア メ リカ型 コーポ レー ト ・ガ
バ ナ ンスで はCEO(最 高経営責任者)の 暴走 をチ ェックで きな い,と い う こ
(507)39
政経論叢 第72巻 第4・5号
とが さきのエ ンロ ン,ワ ール ド・コム事件 で暴露 されたのであ る。
株式相互持 ち合 いの もとでバ ブル経済 や証券 スキ ャ ンダルな どが発生 した
日本資本主義 とは違 って,現 代 のアメ リカ資本主 義で は,公 開株式会社制度
の もとで株式所有 の機 関化が すす み,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス も適切 に機
能 してい る,と 思われて いた(3)。ところが,さ きの事件 では結果 的に それ が
十分機能 しなか った ことが露呈 されて しまった。 とい うところで,現 在では,
これが たんにわが国の企 業に取 り入れ られ るべ き先進的制度 とい うだけでは
な く,そ もそ もコー ポ レー ト・ガバナ ンスとは何な のか,と い う根本 問題 を
と もな って論 ぜ られねばな らな くな ったのであ る。
コーポ レー ト・ガバナ ンス とは なにか?こ れ は観点 の違 いによ って さま
ざまな理解 があ りうる。つ ぎの定義 は,経 営の監視 とい う観 点か ら国際的な ・
比較 を踏まえて明確な規定を あた えて いるもののひ とつである。
「①企業 における経営上 の意思 決定 の仕 組み,② 企業 のパ フ ォーマ ンス
に密 接な利害関係 を持つ主体相互 間の関係 を調整 す る仕組 み,③ 株主が経
営陣をモニ タ リング しまた コ ン トロールする方法 の三者 か らな る概念」(4)
これ は簡潔で あるが,か な り包括 的でバ ラ ンスの とれた定義であ るといえ
よう。 ただ し,行 論 の うちに明 らかにな ることであ るが,株 式会社 その もの
は マル クスの指摘 していたよ うに,資 本主 義的生産様式その ものの 限界 のな
か での私 的所有 としての資本 の廃 止 とい う側面を もってお り,こ のいみにお
いて,そ れは 「会社 は誰の ものか」 とい う問題を伏在 させて いる。 そ して,
この観 点か らは,コ ー ポレー ト・ガバナ ンス問題 は株主利益 の重視 とい うと
ころに収敏 され ることな く,よ り広 い視野か ら把握 されなければな らない と
い うことがいえ る。 ここか らまた,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス問題 が 「経営
者 の責任を,株 主 のための利潤最大化 だけに限定 す るのではな く,そ の利潤
を作 り出す事業の ために,人 間あるいは人 間社会 に対 して限度 を超えて犠牲
を強 いて はな らない とい うところまで視 野を広げ るか否か とい う問題 」⑤ を
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含 んでいる,と 考 え ることは可能 なので ある。 ここでは,そ の理論 的な根拠
(要するにコーポレー ト・ガバナンス問題が株主利益の重視 には限定されないとい う
理論的根拠)を 明 らかにす るつ も りで ある。
この論文 の 目的は,マ ル クス学派の資本家概念 をキー ・コ ンセプ トと して
用 いることで,こ うした コー ポ レー ト・ガバ ナンスの根本問題 を究 明 してゆ
くことにある。
注
(1)田 村 達 也(『 コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ンス 日本 企 業 再 生 へ の 道 』 中 公 新 書,
2002年)に よれ ば,1990年 前 後 に は 「日本 で は ま だ ほ とん ど 誰 も コ ーtレ ー
ト ・ガ バ ナ ン ス と い う言 葉 を耳 に した こ とが な か った 」(同 書,10頁)。
(2)90年 代 の ア メ リカ 資本 主 義 で は,「 株 価重 視」 の 企 業 経 営 が 主 流 と な っ て お
り,こ こか ら 「投 資 家 資本 主 義(lnvestorCapitalise)」「証 券 資 本 主 義 」 「株
主 資本 主 義 」 な ど と よ ばれ る よ うに な って い る。 こ れ は,1970年 代 か ら す す
ん だ株 式 所 有 の 機 関 化(投 資 信 託 や生 命 保 険,さ らに は 年 金 基 金 な どが 大 企 業
の 大株 主 とな る)現 象 を背 景 と して お り,90年 代 に 入 っ て こ の 機 関 投 資 家 の
圧 力 を とお して 「高 株 価 」 経 営 を な に よ り も重 視 す る傾 向 が 生 まれ て きてい る。
こ う した ア メ リカ株 主 資本 主 義 の現 状 と特 徴 に つ い て は,つ ぎの もの が 基 本 文
献 と な ろ う。Michae1Useam,lnvestorCapitalism,BasicBooksJ996.吉富
勝 「ア メ リカ 経 済 そ の新 しい構 造 と危 機 証 券 資本 主 義 の 貫 徹 と矛 盾 」(「世
界 』1999年9月 号),AllanA.Kennedy,TheEndofShareholderレ8'ω¢
PerseusPublishing,200(.(アラ ン ・ケ ネ デ ィ 『株 主 資 本 主義 の 誤算 』 奥 村 宏
監 訳 ・酒 井素 介 訳,ダ イ ヤ モ ン ド社,2002年),奥 村 宏 「株 式 会 社 は ど こへ 行
く 株 主 資 本 主 義 批 判 』,岩 波 書 店,2000年)
(3)現 代 ア メ リ カ企 業 に お け る コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス の基 盤 に機 関 投 資 家 の
存 在 が あ る こ と は よ く知 られ て い る。J・ ホ ー レイ とA・ ウ イ リア ム ズ は,こ
の機 関投 資 家 が い ま や 長 期 的 観 点 か ら企 業 経 営 を監 視す る 「ユニ バ ーサル ・オー
ナ ー」 とな り,か れ らの 経 済 的 な 利 害 関 心 は長 期 的 か つ 社会 全 体 とい う観 点 か
ら利 益 を もた らす か ど うか(た とえ ば,環 境 へ の ダ メ ー ジを極 小化 しよ う とす
る企 業 努 力 は そ の 関 心 の範 囲 内)に あ る と説 明 す る。(Cf.,JamesP.Hawley
andandAndrewT.Williams,Tんθ1～∫sθqプFゴ伽cfα ηCα 餌 αZfs2η泓oωZηs'勘 一
tionalInvestor;CanMakeCoゆoπz`の4ηzθγfcα,MoreDemos'α 顔c,University
PennsylvaniaPress,2000.p.xv)。その う えで 「コ ーtレ ー ト ・ガ バ ナ ンス の
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諸々の実践とユニバーサル ・オーナーの意識と行動としてあらわれる諸 々の活
動とは,ま さに表裏一体の関係にある」(lbid.,p.4)と 主張 している。
(4)深 尾光洋 ・森田泰子 著 『企業 ガバナンスの国際比較』 日本経済新聞社,
1997年,9頁 。
(5)井 村進哉 ・福光 寛 ・王 東明 編著 『コーポレー ト・ガバナ ンスの社会的視
座』 日本経済評論社,2002年,4頁 。
H.資 本家 概 念 とコー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス問題 の原 点
コーポ レー ト・ガバ ナンスの問題 をマル クス学派の立場 か ら解 明 しよ うと
す るばあ い,そ の理論 的基礎 におか れるべきは 「資本」概 念であ るω。 つ ま
り,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス論 の展開のため には,こ の資本概念 とりわけ
その理論 的な構成契機 とな る 「資本家」「資本 の論理」 等 々 の諸 概 念 の いみ
を確認 す ると同時 に,そ れ らの論理 的な関連を明確化 して お く必要 がある。
さ らにいえば,コ ーポ レー ト・ガバナ ンス論その もの は,資 本 の所有 と機能
さ らにはその所有 と支配 とい う問題 と密接 にかかわ ってお り,そ れ らはまた
マルクスの 「資本家」概念のなかで重要な理論的位置づ けをあたえ られ るべ
き もの といえ る。 ここではまず,こ れ らの問題を整理す るところが ら論 をお
こ してゆ くことに した い。
マル クス理論 には,2つ の資本 家概 念が ある。 ひとつ は,貨 幣 お よび生産
手段 の所有者を資本家 として捉え,い まひとつ は 「資本 の人格 化(Personi・
fikationdesKapitals)」 を資本家 と して捉 える もので あ る。 あ とで詳 しく
論 じるよ うに,前 者は資本の所有にかかわ り,後 者は資本 の機能 にかか わる
規定 であ る。 経営の監視 とい うコー ポ レー ト・ガバナ ンスの原点 は,資 本 の
所有主体 によ る資本の機能主 体への関与の あ り方のな かにあるが,と りあえ
ず は この2つ の資本家概念のいみ とそれ らの理論的関連 につ いて明 らか に し
てゆ こう。
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貨幣および生産手段の所有者
まず,第 一 の規 定は,資 本 と して機能 する貨 幣および生産手 段を私有財産
として所 有 してい る人が資本家 だ,と い うこ とであ る。 資本 と して機能す る
とい うのは,そ れ ら資産が利潤 を獲得す る手段 にな ってい るとい うことであ
る。 そ こで,た とえば貨幣が利潤獲得 の手段 として機能 す るとい うのは,・あ
る貨 幣額 を資本 と して投下 し,そ れ が一定 のプ ロセスを経 たの ちに最 初 に投
下 した貨 幣額 よりも多 い金額(プ ラス利潤分 の金額)と して回収 され るとい
うことにな る。 これを資本の もっと も古 い形態 である高利貸 し資本 の運 動 と
して記号 式で示すな ら,つ ぎの よ うである(最 初に投下された貨幣資本:θ,一
定期間後に回収された貨幣資本:0',G'一c=△G:利 潤)。
G… …G'(=G+△G)
ここでは一定額の貨幣Gを 一定期間(… …の期間)手 放 し他人に貸 し付 け
たのちに,あ る金額の利子(△c:そ の源泉は剰余価値)を ともなって貨幣G'
が回収 されることで,貨 幣が資本として機能することが示 されている。 この
ような資本としての貨幣の機能をまた,高 利貸 し資本 と同じように古い資本
の形態である商人資本の運動の形態で示せばつぎのようになる。
G-W-Gノ
ここでは貨幣資本Gは,つ ぎの販売を予定 した商品Wの 仕入れ(G-W)
に用いられている。 ここで資本家の手にある商品は,た んなる商品ではな く
資本 として機能する商品だというところから,商 品資本 として捉えられなけ
ればな らない。そして,こ の商品が他人 に販売(W-G)さ れ るさいには,
資本家はこの商品の販売価格と仕入れ値 との差異(G'マ イナスG)を 利潤
△Gと して獲得するのである。
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最後に,資 本のひとつの完成態となる産業資本の運動の形態では,こ れは
つぎのように示される。
G-W〈 飢 …F…W-G'
産業資本の運動の特徴は,貨 幣資本を投下 してそれが再び利潤をともなっ
て回収されるプロセスのなかに,購 買(W-G)と 販売(G-W)の おこな
われる流通過程だけではなくて,生 産過程(…P…)が 組み込まれていると
いうことである。生産過程では,特 定の使用価値をもった商品Wノ を生産す
るために必要とされる労働力Aと 生産手段P現 とが結合 されている。資本
家は,こ こにおいてそれぞれ独自の原料,燃 料,補 助材料などの労働対象と,
諸道具類,機 械類,工 場設備などか らなる労働手段,さ らにはこれらを動か
すために必要とされる特定の質と量か らなる労働力 五 を調達 し,こ れ らを
一定の労働組織(協 業 ・分業体制)の もとに合目的的に組み合わせ,コ ントロー
ル していかなければな らないのである。
資本家が目的とする利潤 △Gは,こ こでも最初に投下 した貨幣額Gと 一
連のプロセスをへたのちに回収された貨幣額 σ'との差額 としてあらわれる
が,産 業資本の特徴はこの利潤(剰 余価値)の 源泉 となる生産過程を 自らの
運動プロセスρなかに組み込んでいるところにある。むろん,利 潤の獲得が
資本の運動の目的であることは,い かなる資本形態のもとでも共通であって,
そうした運動の原動力となっているのは資本家個人の私的所有者 としての致
富欲,貨 殖欲であることはいうまでもない。いずれにしても,こ のような運
動のなかで資本として機能する貨幣G(さ らには商品W)な らびに生産手
段P襯 を自らの私有財産 として所有 している人,そ れが資本家である。
資本の人格化
つぎに 「資本の人格化」とはなにか。それは,よ り多 くの利潤を獲得 しよ
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うという 「資本の論理」を体現する人(person)一 いいかえるならば,
「資本の論理」を自らの意思 と意識とし,そ の経営行動 においてそれを具体
化する人格(person)一 一 といういみ(2)で,具 体的には資本機能 もしくは
企業経営の担い手としての資本家(=経 営者)を さしている。 これは,諸 個
人が所属 している社会集団や組織(社 会的諸関係)の なかであたえ られるさ
まざまな機能や役柄を,そ の意識や意思さらにはその行動において具体化す
る人(person)に なるということで,社 会的 もしくは経済的諸関係の人格
化なのである。
また,こ こで資本の論理とは,と りあえずは,よ り多 くの利潤の獲得とい
う資本の目的を実現するために資本家が したがわなければならぬ経営行動原
則である。要するに,資 本家は,資 本の運動プロセスのなかで用いられる様々
な経済的 ・経営的諸資源 すなわち,特 定の質と量:からなる労働力,労
働対象,労 働手段,さ らには貨幣資本(資 金),技 術,知 識,情 報など
を資本の目的(=利 潤追求)に とっても?と も有利なかたちで結合 させ運動
させねばならない。 さらには,獲 得 した利潤をできるだけ多 く資本蓄積にふ
り向けてゆかなければならない。 また,そ の実現のために,か れは資本(企
業)内 部のさまざまな活動領域 一 すなわち,人 的 ・物的な生産諸要素の
調達,商 品の生産 と販売,そ して財務,人 事などにかかわる多様な管理業務
等々の企業活動領域 一 に,固 有の指揮 ・命令関係をともなう管理 システ
ムと,そ れに支えられる上下的な秩序関係からなる階層的組織をつ くりあげ,
こうした人的組織を利潤獲得 という目的に向けて不断に締め上げ,規 律づけ
てゆかなければならない。 このような行動 もしくは機能によって,彼 は資本
の人格化となり,こ うしたかれの存在 と機能 とによってまた資本は資本とし
て存立 してゆくこととなるのである。
こうして資本家に体現される資本の論理は,も はやたんなる資本家個人の
致富欲や貨殖欲によって規定されているだけではない。資本の外部か らその
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存在を支え る市場の諸関係によって再規定されていることに注意すべきであ
る。 という理由は,こ うである。
資本の論理の根本原理は利潤の獲得にあるが1市 場においては同じ目的,
同 じ論理を もつ資本が複数集まることから,そ こに諸賢本間の競争が発生 し
展開される。こうした競争的環境 とそこに成立する市場の諸法則は,当 然の
ことなが ら資本の人格化 としての資本家に影響をあたえざるをえない。つま
り,か れらの企業経営にかかわる判断 ・決定,行 動は,資 本の外部に成立す
るこの客観的な経済法則(市 場法則)を 前提せ ざるをえないと同時 に,そ れ
によって実際上 も制約されるのである。
もともと,よ り多 くの利潤を獲得するという資本の論理は資本家の個人的
な致富欲や貨殖欲か ら出てきたものであった。 ところが,適 者生存 ・弱肉強
食の論理をもって展開される市場の競争的環境のなかでは,そ れがひとつの
外的な強制規定に転化する。 ここでは資本の論理を貫徹 してゆかないかぎり,
資本は資本 として存立できない,あ るいはその存在そのものを否定 されるか
らである。 より多 くの利潤の獲得という資本の論理は,資 本の内部から規定
されたばかりでな く,こ こではもう一度資本の外部か ら客観的に(そ の総体
的な社会的関連のなかで)規 定 しなおされるのである。
ここにおいて,資 本家は,い わばその外部の論理としての市場規律の実質
的な受け皿であり変換器であるとみることができる。要するに,か れはこの
没落の脅威をもって貫徹する市場の強制法則を一身に受けとめ,こ れを 「資
本の論理」 という別の強制法則に変換 して企業内部に貫徹させてゆく。 この
いみで,か れの存在は市場の論理 と資本の論理との結節点なのである。むろ
ん,資 本家がそのような資本の人格化たりえるのは,資 本の没落を彼自身の
それとして引き受けざるをえない環境(具 体的には,資 本の破産が彼自身の私有
財産の喪失につながる環境)に おかれているからにほかならない。
以上か らいえることは,資 本が資本であるためには,市 場の規律を資本の
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論理 に変換 し,こ れを企業組織の統治原理 と して企業 内部 に浸透 させてゆ く
資本家 すなわ ち資本の人格化の存在 を不可欠 とす る,と い うことであ る。 つ
ま り,こ の資本 の人格 化 という存在 な くして は,資 本 は資本 た りえないので
ある。
さて,以 上2つ の資本家概念 は,マ ル クスの時代(19世 紀中葉のイギ リス資
本主義)に 一 般的 ・支配的で あった個人資本 にたい して適用 可能 で あ るが,
現代 の主要 な企業 形態であ る株式会社資本 にかん して も,か た ちを変えて適
用可能 であ る。 この点 は,行 論の うちに確認 されるはずである。そ して,コ ー
ポ レ「 ト・ガバナ ンスの問題を論 じるばあいには,こ の2つ の資本 家概念に
含蓄 されてい る資本の所有 と機能 との理論的関連 が問題整理 のためのキ ー ・
コンセプ トにな る。 コーポ レー ト・ガバ ナ ンスの基本 問題 は,あ るいみでは
資本 の所有者 による資本機能の監視 とい う問題で あるか らで,こ の点 につい
て も行論 の うちに明 らか になろう。
個人資本における所有と機能
2つ の資本家概念のなかにふ くまれる資本の所有と機能 との関係は,個 人
資本のばあいにはどのようになっているだろうか。まずは,こ れを確認 して
おきたい。
個人資本の所有者はいわゆるオーナー経営者であって,か れは,す でにの
べたようないみでの資本の人格化と して機能する一方で,資 本 として機能す
る貨幣 ・商品や生産手段を自分の私有財産として所有する,ひ とりの私的所
有者である。
私的所有者 としてのかれは,資 本の人格化として日々ふるまいつづけるな
かで,貨 幣など現実資本として機能する経営資産を個人的にわがものとして
費消 してしまいたい誘惑,衝 動とつねにとなりあわせにいる。会社資産はす
べてかれの私有財産だか らである。 むろん,そ うした誘惑,衝 動に負ければ,
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資本たる会社資産はかれの個人的欲望や享楽の対象となり,資 本 としての存
立は不可能になってしまう。市場の論理 もしくは市場の規律がこうした資本
家の存在を許 さないからである。だからこそ,と きにはそれがかれ自身の内
面で分裂 し 「個々の資本家の高 く張った胸の中では,蓄 積欲と享楽欲とのファ
ウス ト的葛藤が展開される。」③ここにみ られる個人資本家の 「フ ァウス ト
的葛藤」のなかに,じ つはコーポレー ト・ガバナンス問題の原点が潜在 して
いるのである。
いずれにせよ,個 人資本家にあっては,か れが資本の人格化としてふるま
うことも,た んなる私的所有者 としてふるまうことも,す べてはかれ自身の
行為としてその個人的責任に委ね られている。 ここにおいて,私 的所有の論
理は,資 本のもとで生産 された剰余価値を取得(搾 取)す る権利としてあら
われると同時に,そ の裏面では,資 本家に自己責任をせまる論理としてあら
われるのである。
資本家が会社資産を個人的な享楽に費消 してしまいたい欲望と資本の論理
との内部葛藤に克ちつづけているかぎり,資 本の価値増殖への原動力は資本
の論理その ものによって規定されている。かれがこの内面の葛藤に克ち資本
の人格化としてふるまいつづけなければならないのは,適 者生存 ・弱肉強食
の論理をもって貫徹する市場の論理がかれの存在(そ の生活)に とって決定
的な意味をもつか らである。いいかえるなら,か れの存在(生 活)が 資本 と
運命をともにしているか らであり,そ うであるのはまたかれが資本として機
能する貨幣や生産手段などを自分の私有財産 としているからであるC要 する
に,こ こでは私的所有の論理が個人資本家を資本の人格化たらしめ,資 本を
資本たらしめる基盤 なのである。
所有 と機能との分離
ところで,個 人資本のばあいも,資 本の人格化としての機能にかんしては
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資本の所有主体がそれを担わなければならない必然性はな く,資 本の所有主
体と機能主体とが分離する可能性は存在 している。それは,ち ょうど 「音楽
指揮者がオーケス トラの楽器の所有者であることは少 しも必要ではないし,
彼が他の楽士たちの 『賃金』に何かのかかわ りを もっということも指揮者 と
しての彼の機能には属 しない」④というのと同 じことなのである。
こうして,資 本制企業の発達とともに,や がて個人資本家が兼ねそなえて
いた資本の所有と機能にかかわる2つ の人格性(=経 済的諸関係の人格化)
のうち,機 能にかんする役割のかなりの部分は,個 人資本家の代理人として
の支配人(=管 理人)に よって担われるようになる。それは,資 本制企業の
発展のなかで個人資本家によってつくりあげられた資本内部の垂直的な秩序
関係を もつ階層的組織と,そ こでの資本家の指揮 ・監督権限の管理労働者へ
の委譲を基礎にしながら,最 終的に,こ うした階層的組織の頂点にたって企
業活動全体を統括す る,い わゆる 「産業司令官」(5)の役割が資本所有者か ら
支配人(管 理労働者のトップ)の 手に委ねられるにおよんで完成形態をとる。
`このようなばあい
,い わゆる 「産業司令官」たる支配人は,個 人資本家の
いわば代理人 として企業経営にあたるのである。そのかぎりで,か れは所有
資本家にかわって資本の人格化として機能 しなければならない。ただ し,こ
のばあい,資 本の所有と機能にかかわる人格性をあわせもつ個人資本家とは
違 って,支 配人はその経當する会社資産を自分の私有財産としているわけで
はない。 したがって,か れはその企業経営 に仮 に失敗 しても,彼 自身の私有
財産には直接的には何の影響 も受 けないのである。
ここにおいては,適 者生存 ・弱肉強食の論理という,い わば没落の脅威を
もってせまる市場の規律を深刻に受けとめるのは,む しろ資本 として機能 し
ている貨幣や商品,生 産手段等々を自らの私有財産とする所有資本家のほう
である。ここから,所 有資本家は,資 本の人格化 として機能すべき支配人の
経営を厳重に監視 し,そ の資格なしと判断されたときにはいつでもその任を
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解 くことがで きる立場 にいな けれ ばな らない。 いいかえるな ら,か れは,そ
の所有 に基 づいて資本を支配 す るとい う立場をつね に堅持 していなければな
らない,と い うことであ る。
それ では,株 式 会社の もとでは,こ の資本の所有 と機能 にかか わる2つ の
人格性 はどのよ うにな るであ ろ うか。 つぎ に,こ れをみてゆ こう。
注
(1)マ ルクス学派では,資 本は自己増殖する価値の運動体として把握 される。 こ
こにおいて,資 本はたんなる貨幣で も商品でも生産手段で もなく,そ れらを不
可欠の構成要素とする運動体もしくは運動プロセスなのであるが,こ の規定は
じつは資本をもっぱらモノ(Sache:物 象)の レベルでだけ捉えたものである。
資本は,モ ノだけではなくヒト(Person:人 格)の レベルでも把握可能であ
り,そ の全体 物象と人格 との転倒的な相互依存関係(総 体)一 が資本
を構成する。 自己増殖する価値の運動体 という規定は,ヒ トとヒ トとの関係が
いったん捨象 され,も っぱらモノのレベルで資本が把握され概念規定されてい
るわけである。問題は,何 故にそのような独特の概念規定がなされるのかであ
る。それは,マ ルクス経済学における体系構成の方法論そのものにかかわる問
題であって,そ のような見地か ら答えるとすれば,こ こには物象化の論理が適
用されているか らだということになる。この物象化論ならびに資本概念の詳細
については,拙 著 『市場経済 と価値 価値論の新基軸』(ナ カニシや出版,
2001年)と くにその第10章 「資本と市場経済」一 を参照されたい。 な
お,こ の物象化論ρ)方法で本文中にでて くる 「資本の人格化」を規定すれば,
それはモノたる資本の人格化(モ ノのヒト化)と いうことになり,本 文とはま
た別の方法 ・論理 による説明を必要とする。ただし,小 論では互いに異なった
認識論の存在を踏 まえて共通の土俵での議論を可能にするために物象化論の方
法を禁欲 し,こ れとは別の方法 ・論理で説明している。
(2)こ の点に関連 して,マ ルクス自身はこう論 じている。「この運動(資 本の運
動一引用者)の 意識ある担い手として,貨 幣所持者は資本家になる。彼の一身,
またはむ しろ彼のポケットは,貨 幣の出発点であり帰着点である。あの流通の
客観的内容 一 価値の増殖 一 が彼の主観的目的なのであって,た だ抽象的
な富をますます多 く取得することが彼の操作の唯一の起動的動機であるかぎり
でのみ,彼 は資本家として,ま たは人格化され意思と意識をあたえられた資本
として,機 能するのである。」(KarlMarx,i)αsκ αρ∫`α4κ万`漉4θγρoJ漉sc舵η
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δ々 oηo履 ¢ErsterBand,in:KarlMarx/FriedrichEngels,Werke(MEW),
Bd.25,DietzVerlag,Berlin,1964.SS.168-5,岡崎 次 郎 訳 「資 本 論 」 『マ ル ク
ス ・エ ンゲ ル ス 全 集 』 第23巻 第1分 冊 大 月 書 店,1962年,201頁 。)こ こで
資 本 家 は,「 人 格 化 され 意 思 と意 識 とを あ た え られ た 資 本 」 す な わ ち 資 本 の 人
格 化 と して 規 定 され て い る。 よ り多 くの剰 余 価 値 を 獲 得 す る こ とが か れ の 主 観
的 目的 だ が,当 初 これ 自体 は貨 幣 所 持 者 の 「絶対 的 な 致 富 衝 動 」 か ら 出て き た
もの で あ る。 つ ま り,よ り多 くの剰 余 価値 を 獲 得 し よ う と い う'「資 本 の 論 理 」
は,当 初 は資 本 家 自身 の私 的 所 有 者 と して の 人格 性 の 内 面 か ら 出て き た もの と
い え る。 た だ し,こ の 資 本 の論 理 は そ れ だ け に と ど ま らず に,諸 資 本 を と りま
く市 場 シ ス テ ム の総 体 的 関連 の な か で再 規 定 され る こ と は本 文 中 にみ る と お り
で あ る。
(3)KarlMarx,Dα∫Kα ρ磁 ムErsterBand,MEW.Bd25,S.620.前掲 訳書774頁 。
(4)KarlMarx,DαsKαρ2彦α乙κ禰 々dθゆoZ漉scん θπδ々oπoηz忽DritterBand.in:
KarlMarx/Friedrich・Engels,Werke(MEW),Bd.25a,DietzVerlag,Berlin,
1966.S.400.岡 崎 次 郎 訳 「資本 論 』 「マ ル ク ス ・エ ンゲ ル ス全 集 」 第25巻 第1
分 冊,大 月 書 店,1967年,485頁 。
(5)KarlMarx,Dαsκαρ吻 」,ErsterBand,MEW.Bd25,S.352.前掲 訳 書,436
頁 。
皿.株 式会社制度 と資本所有
株式会社の制度的特徴は,以 下の2点 にある。①その出資が譲渡自由な等
額株券購入というかたちでおこなわれること。②会社債権者にたいする出資
者全員の有限責任原則が法的に確立されていること。以下,そ れぞれの内容
について簡単に確認 してゆきたい。
譲渡自由な等額株券制
譲渡自由な等額株券が発行されることによって,株 主は,な ん らかの事情
で会社に出資 した資金を回収する必要が生 じたばあい,そ の株券を他人に売
り渡すことで資金を回収することが可能になる。その反面,こ の制度のもと
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では,株 主 は現実 に結合資本 として機能す る会社 資産か ら直接に 出資払 い戻
しをす ることが許 され な くもな っている。企業 の継続 的活動 は この 出資払 い
戻 しの廃 絶 によって保証 され るので あ り,そ のいみで,こ の制度 は ゴーイ ン
グ ・コンサ ーンと して の資本 にもっと も合致 した企業形態 をあたえ るもので
ある。
有限責任制
有限責任制は,出 資者の リスクを軽減 し,資 金を提供(株 券を購入)し ゃ
す くすることによって,資 本の広汎な動員を可能にした制度である。この有
限責任制によって,株 式会社資本は巨大な資金量を集中 ・集積することが可
能になったのであり,こ れなしには資本主義の発展そのものがあ りえなかっ
た,と いってもよいほどに資本主義 システムにとって重要な制度的な要素で
ある。
ところが,そ もそも私有財産制度のもとでは,商 取引にかかわる個人の責
任はあ くまで無限責任が基本である。それが,市 場取引における信用や信頼
の基盤になっているか らである。このいみで,有 限責任制 とは,私 有財産制
度のもとではきわめて破格な制度であって,そ れは私的個人の自己責任を基
本原理 とする私的所有の論理とは,す こしく異質な光彩を放 っていることに
注意 しなければならないω。あえていえば,資 本主義経済は私的所有の論理
を逸脱 した制度的な要素を組み込むことによって,そ の巨大な発展を可能に
したということもできるのである。
いずれにせよ,こ の有限責任制は,も う一方の譲渡自由な等額株券制 とあ
いまって大規模な結合資本の形成をうなが し,資 本主義発展のなかで固定資
本の巨大化 とともに強められていった,必 要資本量の彪大化への対応を可能
ならしめたのである②。
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所有の二重化
ところで,す でに述べたように株式会社資本においては出資払い戻 しの廃
絶が制度化 されており,株 式会社資本が解散 して,そ の残余財産が株主に払
い戻 される事態にならないかぎり,現 実資本として機能する会社資産が個々
の出資者;株 主に帰属するということはない。では,こ の現実資本(会 社資
産)は 直接的にはだれが所有するのか?む ろん,こ の所有主体が存在 しな
ければ,株 式会社資本は一切の市場取引に参加することは不可能となる。そ
こで,法 律上,そ れらの会社資産は 「法人」という単一主体によって所有さ
れるという法的措置が用い られることになったわけである。
法人 とは,複 数の人間か ら構成される団体 もしくは組織体の権利 ・義務関
係をちょうど1自 然人のそれのように処理するためのもので,そ れ自体とし
てはひとつの法技術的な措置である。多数の出資者から構成 される株式会社
では,こ の法人が,会 社資産の集団的所有者たる出資者集団(=結 合資本家)
を代表するかたちで,対 外的に統一的かつ単一の権利義務の主体として法的
に認められている。それによってまた,こ の法的人格 としての法人が,会 社
資産の所有主体として,ま た労働者や他の第三者 との諸取引契約の主体とし
て社会的に通用 しているのである。
こうして,こ の株式会社資本においては所有が二重化される。と同時に,
資本 も現実資本(=機 能資本)と 擬制資本(=株 式)と に二重化されること
になる。それにともなってまた,個 人資本における貨幣および生産手段の所
有者としての資本家は,こ こでは株主 と法人 とに二重化されるのである。
現実資本として機能する貨幣,商 品,生 産手段などの会社資産は,す でに
のべたように法人がその直接的,法 的な所有主体 とされる。この資本の意思
決定や行為は,法 人を代表する業務執行機関,あ るいはそれを構成する経営
者によって遂行されるのである。 ここに,資 本の所有と経営との分離の可能
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性が形成 されることになる。
他方,共 同出資によって会社を設立 した株主は,も はやここでは現実資本
(会社資産)に たいする直接的所有の関係にはない。かれらはただ擬制資本 と
しての株券にたい してのみ私有財産 としての処分権(所 有権)を 行使できるに
すぎない。つまり,こ こで株主は,現 実資本の持ち分をあらわす株券の所有
をとお して会社資産にたいす る間接的な所有者 となり,そ の持ち分に応 じて
利子相当分の配当を取得するレントナー的な存在,す なわち擬制資本の所有
者 となるのである。
もっとも,こ こではすべての株主が レントナー化 してしまうわけではない。
そうなれば,株 主は当然のことなが ら株式会社資本への支配を完全に失い,
いわゆる 「経営者支配」が成立することになろう。ただし,そ うなるために
は一定の条件が必要である。歴史的事実は,株 式会社資本の発展のなかで大
多数の中小株主はレン トナー化 していったが,少 数の大株主がのこって資本
の支配者(支 配株主)と なったのである。
私的資本に対立する社会資本としての株式会社資本
さて,以 上のようにして成立す る株式会社資本は,多 数の出資者(=株 主)
の拠出 した資金が結合されてひとつの資本になったもの,す なわち結合資本
として存在する。その出資者たる株主は,こ こではこの結合資本を構成する
多様な形態の会社資産にたいする集団的(共 同的)な所有者 となるのである。
こうした制度的特徴をふまえて,マ ルクスは,株 式会社資本をつぎのように
規定 している。
「それ 自体 として社会的生産様式の上に立 っていて生産手段や労働力の
社会的集積を前提 している資本が,こ こでは直接に,私 的資本(Privat-
kapital)に 対立する社会資本(直 接に結合 した諸個人の資本)の 形態を'
とっており,こ のような資本の企業は私的企業(Privatunternehmung)
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に対立する社会企業として現れる。それは,資 本主義的生産様式そのもの
の限界のなかでの私的所有(Privateigentum)と しての資本の廃止 であ
る。」③
ここで主張 されていることは,株 式会社が 「直接に結合 した諸個人の資本」
すなわち 「社会資本」であ り,そ のいみで,こ の資本が私的個人によってそ
の私有財産として所有されること 一 いいかえるなら,そ れが私的所有
(私有財産:Privateigentum)と しての資本であること を原理的 に否
定されている,と いうことである④。実際には,た とえば発行株式のすべて
を1個 入が所有 して しまえば,こ の株式会社資本は私的資本(=私 的企業)
と同 じであり,社 会資本とはいえなくなる。 もちろん,仮 にそうなれば,そ
の株式会社資本はもはや 「直接に結合 した諸個人の資本」ではな くなるとい
うことである。 また逆に,そ うした事態をも株式会社制度が許容している事
実にこそ,こ の社会資本の限界が画されているということなのである。
あとで確認するように,株 式会社制度のもとで所有と経営との分離がおこ
なわれたばあいも,株 式会社資本が支配株主個人の私有財産(す なわち 「私
的資本」)であるかのような扱いをうけ,株 式会社資本が 「私的所有としての
資本の廃止」であるとはとてもいえない状況が存在する。ところが,株 式会
社資本の発展のなかで,資 本の所有 と支配 とが分離 され,い わゆる経営者支
配の状況ができあがると事態は大きく変更される。 ここにおいては,株 式会
社の存立構造のなかでマルクスのいう 「私的所有 としての資本の廃止」が現
実のものとなるのである。そして,じ つはここのところにコーポレー ト・ガ
バナンス問題の本質が隠されている。
いまあえて結論を先取 りずるならば,そ れは,資 本の所有と支配 との分離
の もとで株式会社の存立構造から私的所有の論理が排除されるということで
あり,そ こから経営監視の不在という問題が発生 して くるということである。
この結論に到達するためには,こ こで株式会社のもつ理論的な諸特徴につい
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て さ らに検討 し,掘 り下 げてゆ く必要 があ る。
注
(1)こ の有限責任制が認められることにより,株 式会社においては無限責任を負
う個人にかわって法人という法的擬制が導入されるようになる。この法人格を
もつ株式会社は,最 初は,王 権によって特別に許可された 「特権」として(特
許状によって)付 与 されたものである。 このいみで,そ れは,近 代の私有財産
制度(私 的個人の自己責任を基礎にした私的所有の論理)と は異質な要素をは
じあからもっていたのである。そうした独自の制度的特徴か ら 「株式会社の歴
史は資金の持ち逃げと詐欺の連続」だったということもあり,株 式会社制度の
母国イギリスでは,か なりの期間にわたって 「株式会社不信の時代」が続いた
とされる。 この点については,上 村達男 『会社法改革 公開株式会社法の構想』
(岩波書店,2002年 。30-1頁)を 参照。
(2)こ の必要資本量の増大傾向と企業活動の継続性への要求は,資 本主義の発展
のなかで産業資本における固定資本の巨大化とともに強められてきたものであ
り,譲 渡自由な等額株券制と有限責任制からなる株式会社制度の確立は,い わ
ば資本主義発展の必然的な所産とみることができる。この点については,北 原
勇 『現代資本主義における所有と決定』(岩 波書店,1984年,84～92頁)が 詳
細に分析 している。北原によれば,こ うした株式会社制度確立の必然性は 「企
業活動の継続性の要求」に規定されている。なお,株 式会社(さ らには 「官僚
主義的な会社資本主義(bureaucratizedcorporatecapitalism)」)が資本主
義の発展の必然的な産物であり,そ の経済的役割の拡大は,資 本主義における
大規模な生産と蓄積にともなって一層増大 してゆく投資資金への渇望から出て
きていること,さ らにそうした発展が 「資本家的所有 システム」そのものを掘
崩 してゆく結果をもたらすこと等々をマルクスが見据えていたという点につい
ては,J・ エ リオ ットが シュムペ一夕との対比のなかで指摘 している。Cf.,
JohnE.Ellott,"MarxandSchumpeteronCapitalism'sCreativeDestruc-
tion:AComparativeRestatement,"Qπ απθ吻 ∫oπη2α♂(ゾEcoπo顔cs,August
1980,p.58.
(3)KarlMarx,DαsKαp伽Z,DritterBand,MEW,Bd.25,S.452.前掲訳書556-7
頁。
(4)こ こでいう私的資本とは,私 的個人の私有財産 として所有されている資本
(要するに個人資本)を さし,私 的性格をもつ 「資本」一般(個 人資本 もあれ
ば株式会社資本もある)を いみしているわけではない。とすれば,マ ルクスが
ここで株式会社を 「私的資本に対立する社会資本」として捉えたことは,株 式
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会社がそうした 「資本」 としての私的性格をもつことを否定 したということに
は当然にな らない。要するに,こ こでかれは結合資本たる株式会社資本を原理
的に私的個人の私有財産としては所有できないから 「私的資本に対立する社会
資本」 といっているわけで,そ の結合資本自体が一個の資本として他の諸資本
に対立する私的な資本であることを否定 しているわけではないのである。とこ
ろが,マ ルクスはそれを否定 していると解釈する論者たちも存在する。たとえ
ば,武 田信照 「株式会社像の展開』(梓 出版,1998年)は,そ うした解釈のい
くつかを肯定的に紹介 したうえで,こ の株式会社の社会資本としての性格を前
面にだすと 「株式会社のもつ私的資本としての側面は背後に隠れる」と主張し
ている(同 書183頁 を参照)。 しか し,マ ルクスは,株 式会社が私的資本(す
なわち私的個人の私有財産 として存在する資本)で はな く社会資本であると述
べているわけで,は じめから株式会社のそうした個人的な私的資本としてのあ
り方を否定 しているのである。どとすれば,そ のように最初から否定されてい
るものが 「背後に隠れる」こと自体ありえないはずである。武田説は,マ ルク
スのいう私的資本を別の意味に解することからでてきた主張なのである。
IV.株 式 会 社資本 とコーポ レー ト ・ガバ ナ ンス
さきにみたマルクスの2つ の資本家概念は,株 式会社制度のもとではどの
ようになるのか?ま ずは,こ の点か ら確認 してゆこう。これは,資 本の所
有主体と機能主体の区別 と関連,さ らにはそれの人格的分離 という問題と深
くかかわっている問題である。
貨幣および生産手段の所有者 としての資本家は,株 式会社資本のもとでは,
①形式的 ・法律的な資本の所有主体とされる株主と,② 現実資本 として機能
する会社資産の所有主体として社会的に通用する 「法人」とに二重化されるω。
また,株 式会社資本のもとでは,資 本の人格化として資本の機能主体 とな
るのはいうまでもなく経営者である。問題は,こ の経営者が個人資本におけ
る支配人とどのように違 うのかだが,そ れは基本的には,こ の経営者 と株主
との関係のあり方において決まる。以下では,こ れを明 らかにするために個
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人資本 と株式会社資本とを比較 しなが ら検討をすすめてゆこう。
所有 と経営との分離
個人資本にあっては,資 本の所有 と機能とは分離 されることなく,こ の2
つは個人資本家の人格性において統一されていた。よ り正確にいえば,資 本
の所有主体としての資本家とその機能主体 しての資本家とは,ひ とりの人間
によって担われる2つ の異なった人格性(personality)と いうべきもので
あった。
そして,こ の両者の人格的分離は,個 人資本のばあいには不完全なかたち
で しかおこりえない。 というのも,あ とで明 らかにするように,企 業経営と
いう資本の機能が完全におこなわれるためには資本の支配を不可欠 とするか
らであり,こ の支配はまた個人資本家のばあいにはその資本所有に基礎づけ
られているからである。したがって,個 人資本においては,資 本家が資本の
所有 とそれに基づ く支配を失うことがないかぎり,そ の機能は所有主体から
完全なかたちでは切 り離されることはないのである。
資本制企業の発達のなかで,個 人資本家が兼ねそなえていた資本の所有主
体と機能主体という2つ の人格性のうち,資 本機能の一部分の役割は,個 人
資本家(資 本の所有主体)の 代理人 としての支配人によって担われるようにな
る。ただ し,こ のばあいも投資等にかかわる経営の重要事項の決定は資本の
所有主体たる個人資本家に握 られており,こ のいみで支配人は資本機能の完
全なる担い手にはなりきれないままなのである。個人資本家がその所有に基
づいて資本を支配 しているかぎり,こ の状態はどこまでいって も変わること
はないといえる。
では,株 式会社資本においては,こ の資本の所有主体 と機能主体 との人格
的分離はどのようながたちをとるのか?
すでにのべたように,株 式会社制度のもとでは,大 多数の中小株主がレン
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トナー化 し,少 数の大株主だけが資本の支配者 となる可能性が大きい。この
とき,大 多数の中小株主は資本の形式的 ・法律的な所有主体ではあるが,も
はや資本の機能主体とはな りえない。他方で,大 株主は,か れが実際に生産
過程で機能する経営者であるな ら,個 人資本家 と同じように資本の所有主体
であると同時に機能主体であ り,2つ の人格性をあわせ もった存在 となる。
ただし,こ の支配株主は,個 人資本家のように資本 として機能する会社資
産をかれ個人の私有財産 として所有 しているわけではない。かれは,形 式的 ・
法律的には他の大多数の株主 とともにこの会社資産を集団的(共 同的)に 所
有する結合資本家のひとりにすぎないのである。株式会社資本が 「私的資本
と対立する祢会資本」たるゆえんである。仮 に,支 配株主がこの会社資産を
かれ個人の私有財産と同一視 しているとすれば,そ の根拠は株式所有による
資本の支配であ り,そ こには所有に基づ く支配ではな く,支 配に基づ く所有
という転倒した観念が生み出されているというべきであろう。
株式会社資本の発達とともに,企 業組織が巨木化 し経営管理機能が複雑化
するようになると,や がて生産過程がこの企業に雇用された専門の経営者に
委ねられるようになる。支配株主が生産過程か ら資本の機能主体として消え
去る段階がくるのである。 このとき所有と経営との分離が確立されるが,た
だ し大株主が資本を支配 している(つ まり,定 款変更や投資等の経営上の重要な
決定権を握っている)か ぎり,こ の大株主 と経営者との関係は,ち ょうど個人
資本家とその支配人(=管 理人)と の関係と同じようなものになる(2)。資本
の管理人たる専門経営者は,支 配株主によってその経営の監視をつねに受け
るのであり,か れが経営者(資 本の人格化)の 資格なしと判断されたときに
は,い つでもその任を解かれる立場におかれているということである。
このばあい,支 配株主は,市 場の規律を資本の論理に変換 し,こ れを資本
内部に浸透 させてゆくという,資 本の人格化としての機能を経営者に期待す
ると同時に,経 営者の任免権すなわち生殺与奪の権を握ることによって,そ
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うした機能を強制する立場にいるのである。支配株主がそのような立場にた
つのは,か れがさきに指摘 した支配に基づ く所有 という転倒 した観念から株
式会社資本の存立と自らの運命を同一視 しているからで,こ のいみでかれは
個人資本家と同 じような立場 にたっているのである。いいかえるなら,こ こ
では,私 的所有の論理が経営 の監視というコーポレー ト・ガバナンスの基本
を支えているということである。
ただし注意すべきは,こ こでの管理人すなわち専門経営者は理論的には
(法律的にも)支 配株主個人の代理人ではありえないということである。法律
上は,経 営者(代 表取締役)が 会社を集団的に共同で所有する株主団体(法 人)
の代理人一 支配株主 という1個 人の代理人ではない として規定 され
ているが,そ れとても理論的な検討が必要とされるところなのである。
株式会社における経営者は株主の代理人か7
そこで,株 式会社の経営者 は,株 主団体(社 団)か ら委託された代理人な
のか?ま た,'か れは誰に雇われているのか?
経営者が株主団体 と代理契約を結んでいるならば,か れは代理人 として株
主団体(社 団)に 雇われているということになるであろう。 ところが,株 主
団体(法 人)を 形成する一人 ひとりの株主は,資 本として機能する会社資産
にたいする法律的(間 接的)な 所有者ではあって も,直 接的所有の関係 には
ない(そ の処分権や私的所有権から排除されている)。 かれ らは,資 本 にたいし
てはあくまで集団的所有 ・間接的所有の関係にたつにすぎず,そ のかぎりで
かれら株主一人 ひとりはそのような法人を主体とする代理契約の当事者たり
えないのである。そ して,じ つは株式会社資本が私的資本に対立する社会資
本であるという事実は,こ うした場面では決定的ないみをもっことになる。
結局のところ,こ こで経営者と雇用契約を結び,経 営者を雇 うことのでき
る株主は一人も存在 していないのである。このいみで,株 式会社の経営者は,
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個人企業(個 人資本家)に 雇われている支配人(=代 理人)と 同じではない,
ということになる。
ただし,法 律によって,経 営者を株主団体(法 人)の 代理人 として規定す
ることは可能であろう。実際にも,法 律は経営者を株主の代理人と規定 して
いる(3)。とはいえ,こ の株主は,資 本を集団的(共 同)に 所有 している株主
団体全体(す なわち法人)を さすのである。 いかに大株主 といえ ども,資 本
として機能する貨幣や生産手段等を個人の私有財産として所有する個人資本
家のように,か れが直接に資本所有者の資格で経営者(=管 理人)と 代理契
約を結ぶことはできないのである。
もちろん,大 株主が会社を支配 しているばあい,か れは法人を代表 して契
約を結ぶことはできる。ただし,こ こでの契約主体はあ くまで法人であって,
かれ個人ではないのである。株式会社における契約主体は,仮 にそうした契
約がなされるとすれば株主団体をひとつの法的人格 として代表する法人以外
ではないが,じ つのところ,経 営者はこの法人 と代理人契約を結ぶことは決
してできない。それは理論的に不可能なことなのである。
なぜなら,こ の法人を代表 して契約の主体となるのは経営者(代 表取締役)
であって,な らば,そ うした契約は文字どおりの自己契約になる。つまりは,
そうした契約は無効だということである。経営者が株主(法 人)と 代理人契
約を結べないのは,こ うした背景があるか らであった④。
もっとも,経 営者は会社経営の最:高の意思決定機関である株主総会によっ
て選任されるわけで,こ こで大株主が会社を支配 しているばあいには,経 営
者はこの大株主=支 配株主 によって実質的に任命される(雇 われる)と いう
かたちになるであろう。形式的 ・法律的には,そ うした代理人契約は成 り立
たないが,実 質的には,こ の支配株主が経営者の生殺与奪の権(任 免権)を
握っていることによって,個 人資本家とその支配人(代 理人)と 同 じような
関係をとり結ぶことは可能なのである。 とはいえ,こ れはただそうみえるだ
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けにすぎない,と いうことはすでに確認 したとおりである。
支配株主が存在せずに経営者支配が確立されている(株 主総会が形骸化して
いる)ば あいには,こ の経営者(機 能資本家)は,形 式的にも実質的にも,誰
にも雇われていないこと{ま一目瞭然 となる。株主総会はあるが,こ の株主総
会(あ るいは法人)が 経営者にたいして代理人契約を結んでいるわけで もな
いし,そ の契約に基づいて経営者が会社の支配人(代 理人)に なっているわ
けではないのである。経営者が会社の支配人(代 理人)に な っているのは,
会社の規約(法 律)に 基づいていることであり,こ れ自体は契約関係 とはい
えないのである。
したがって,い かに法律によって経営者が株主の代理人であると規定 して
いても,経 営者が株主にたい して負 っている責任(義 務)は,代 理人 として
の契約上の責任(義 務)と しては説明できなくなる。そこで,こ の経営者が
株主にたいして負 っている責任を信任関係 として説明 しようとする考え方⑤
もでて くるわけだが,こ うした処'理そのものはむしろ法律上の問題というべ
きであろう。
所有 と支配との分離
株式会社資本の発展のなかで経営者支配が確立 されると,そ こでは資本の
所有 と支配の分離が実現されることになる。 ここで経営者支配とは,資 本の
所有主体ではな くたんなる機能主体でしかない経営者が,資 本の法律的な所
有者である株主の支配(す なわち所有に基づく支配)を 押さえて,資 本の実質
的な支配者になる事態をいう。こうした経営者支配が成立する理由としては,
一般的にはつぎのように説明されている。
もはや個人資産では対応 しきれないほどに資本規模の巨大化が進展するな
かで,支 配株主の持ち株比率が相対的に低下 していったこと,遺 産相続等を
とおしてさらに株式分散化がすすみ株主の力を相対的に弱めていったこと,
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企業組織の巨大化とともに経営管理機能がますます複雑化 してゆき株主の専
門経営者への従属がすすんだこと,等 々である⑥。
そこで,こ のような経営者支配が確i立されたばあい,資 本の所有主体と機
能主体 との関係はどのようになるのか?
ここにおいては,株 主がたんなる資本の所有主体 というだけの地位に転化
し,た だ利子相当分の配当を受け取 るだけのレントナー的な存在になってし
まう。 こうなると,生 産過程は資本の人格化たる経営者によって完全に支配
され,す べての株主が レントナー化 して所有と支配の分離が確立される。こ
うして経営者支配のもとでは,資 本の人格化としての経営者が資本を支配 し,
それによって所有に基づ く支配(株 主の製肘力)を 無力化 して しまうことで,
資本の所有主体と機能主体 との人格的分離がはじめて完全なかたちでおこな
われることになるのである。
経営者支配のもとで,こ のように資本の所有と経営,そ してその所有と支
配とが分離されると,現 実資本を支配する経営者 は,そ の所有か ら切 り離さ
れているかぎりで,市 場規律を資本の論理に変換 し,こ れを資本内部に浸透
させてゆかなければならない必然性をもたな くなる。他方で,会 社の法律上
の所有者 とされる株主 も,こ の資本の論理を企業経営に貫徹 してゆくことを
資本の機能主体(経 営者)に 強制する,い かなる回路 も手段 ももっていない
という状態になる。かつては,個 人資本家のもとで,さ らには株式会社資本
の支配株主のもとで,資 本の機能主体(管 理人または経営者)に たい して資本
の人格化 として機能することを強制 した,私 的所有の論理はもはやここでは
機能 しなくなるのである。 ここに,経 営の監視をいかにするのか,と いうコー
ポレー ト・ガバナンスの基本問題が顕在化することになる。
経営者支配 とコーポ レー ト ・ガバナ ンス
コーポレー ト・ガバナンス問題が顕在化するのは,'経営者支配のもとであっ
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た。正確にいうと,そ れは,株 式が証券市場で公開され自由に取引可能な巨
大公開株式会社における経営者支配のもとで問題として浮上するのである。
経営者支配がおこなわれていない(し たがってまた資本の所有と支配との分離
が確立されていない)ば あいには,支 配株主 と経営者との関係は,実 質的に個
人資本家 と支配人との代理関係のようになって,経 営監視の不在という問題
はおこりえない。そのばあい,い わゆる私的所有の論理が企業統治において
も実質的に貫徹 しており,経 営の監視は支配株主によっておこなわれること
になるか らである。
これにたいして,巨 大公開株式会社において経営者支配が確立 しているば
あい,も はや資本の人格化としての存在と機能を逸脱する経営者の行動をチェッ
クし,規 制するシステムは株式会社制度そのもののなかにはどこにも存在 し
ていない。経営者が資本の人格化としての資本の機能主体 となるのは,市 場
の規律を資本の論理 に変換し,こ れを企業内部に貫徹させてゆくことによっ
て企業を支配 ・統治 してゆくことによる。 ところが,こ こではその必然性が
失われているのである。つまり,そ のための社会的 ・制度的な機構(要 する
に,私 的所有の論理を貫徹してゆくための制度的な仕掛け)が 株式会社のなかに.は
存在 していない,と いうことがはっきりとあらわれるのである。 こうして,
巨大公開株式会社における経営者支配は,資 本の所有 と支配 とを分離させる
ことによって,こ の私的所有の論理が株式会社制度に貫徹 してゆ く回路を遮
断して しまったといえる。株式会社制度は,資 本にもっとも相応 しい企業形
態をあたえたが,そ の株式会社資本の発展の最新段階で登場 した経営者支配
は,資 本を資本たらしめる根本原理 としての私的所有の論理を株式会社その
ものの存立構造から切 り離してしまうのである。
すでにみたように,マ ルクスは株式会社資本を 「資本主義的生産様式その
ものの限界のなかでの私的所有 としての資本の廃止」 と把握 していた。とこ'
うが実際上は,株 式会社資本は,支 配株主によって 「私的所有としての資本」
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と同じような扱いを受け,事 実問題としては 「私的所有としての資本の廃止」
というところまでは必ずしもいかなかった。 しか しなが ら,い まや株式会社
資本の発展のなかで登場 した経営者支配は,資 本を資本たらしめていた私的
所有の論理を株式会社の存立構造その ものか ら排除することとなったのであ
る。株式会社資本が 「資本主義的生産様式そのものの限界のなかでの私的所
有 としての資本の廃止」であるというマルクスの認識がいまここでは じめて
現実のものになった,と いってよいであろう。
それでは,こ のように株式会社の存立構造のなかから私的所有の論理が排
除され経営監視の不在という事態になれば,い ったいそこからなにがおこる
のか?
会社の支配者たる経営者がその地位を利用 して私的個人の欲望(貨 殖欲,
致富欲,所 有欲,権 勢欲,名 誉欲……等々)を 実現 しようとする誘惑,衝 動にた
いする抑制装置がな くな って しまうということである。経営者が資本の人格
化としてふるまうかどうかの必然性は失われ,資 本の人格化としての存在 と
機能を逸脱 したときに,か れを会社の支配者の地位か ら引きず りおろす手だ
てすらない,と いったこともありえる。そうなれば,会 社は経営者の個人的
欲望を実現するための手段になりはて,経 営者の強欲,横 暴,暴 走はまった
く歯止めのきかないものになるであろう(7)。
そして,そ の典型例が冒頭でふれたアメリカ株主資本主義のもとでおこっ
た巨大株式会社の経営破綻事件だったあであるが,い まのところ,そ うした
経営者の暴走はひとつの可能性というべきであろう。実際にそうなるかどう
かは,経 営者の個人的な資質にもよるであろうし,か れをとりまいている環
境にもよるのである。ただ,こ こで確認すべきは,資 本の所有 と支配が分離
され経営者支配が確立された株式会社資本においては,経 営者が資本の人格
化 としてふるまい,そ れによって資本が資本 として存立する論理的必然性は
もはや完全に失われている,と いうことである。
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注
(1)こ の法人を 「資本の人格化」と解釈する説も存在している。たとえば,北 原
勇 「現代資本主義における所有と決定」(岩 波書店,1984年)232頁,植 竹晃
久 『企業形態論一資本集中組織の研究』(中 央経済社,1984年)107頁,森 果
「株式会社制度』(北 海道大学図書刊行会,1985年)156頁 などを参照。筆者自
身はこの説をとらない。
(2)資 本の機能主体は,企 業経営の もっとも重要な決定を行 うことができてはじ
めて完全なものとなる。 このような 「機能資本家」が 『剰余価値学説史』でマ
ルクスのいう 「経済上の資本所有者」*た りうるのである。 そうであるかどう
かの分かれ目は,資 本の機能主体がその支配者であるかどうかにかかわってい
るということである。したがって,会 社を最終的に支配 しているわけではない,
たんなる支配人や管理人(=所 有資本家の代理人)は 「機能資本家」ではあっ
ても 「経済上の資本所有者」 とはいえないのである。
*KarlMarx,z'加o惚 η功θ7dθηル勧7ω ¢γムTeilIII,S.498.in:KarlMarx/
FriedrichEngels,Werke(MEW),Bd.2611:,DietzVerlag,Berlin,1968.S.
498.岡 崎次郎 ・時永 淑 訳 「剰余価値学説史』「マルクス ・エンゲルス全集』
第26巻,大 月書店,1970年,654頁 。
(3)「 従来の通説的な株式会社法理論は,既 述のように,出 資者たる株主が契約
的に結合 して社団を形成 し,主 人たる株主の代理人として取締役を選任 し,経
営目的を株主利益の極大化におき,監 査 目的も株主のため,株 主代表訴訟も,
株主の利益保護のため,株 主総会は会社所有者の集まり,と いった極めて私的
で閉ざされた世界で展開されてきており,有 り体に言うなら,個 人商人の世界
も合名会社 も株式会社も公開株式会社 もすべて同じという理論状況である。」
(上村達男 「会社法改革:』前掲,116頁)。 仮に法律上はそうであっても,こ こ
での議論の核心は法律問題ではない。株式会社制度の下では,た とえ法律的に
経営者(取 締役)が 「株主の代理人」(い いかえれば株主の集団を代表する法
人の代理人)と して規定されていたにせよ,経 営者が実質的に株主の支配から
離れ,株 主利益重視の経営(資 本の論理に基づいた経営)か ら逸脱することが
ありうる,と いう事実である。つまり,経 営者支配が確立された株式会社のば
あい,経 営者にたいしてつねに資本の人格化として機能することを強制するよ
うな制度的仕掛けが欠如 しているということであって,そ こにむしろ逆に株式
会社のもつ制度上の可能性をみることができる,と いうことが経済学的には重
要である。 そのような資本の論理から逸脱 した行動をとる経営者にたいして,
それが契約違反なのか,あ るいは信認義務違反なのかを論議するのが法律問題
なのである。
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(4)こ うした契約が 「自己契約」であり,無 効であるということについては,岩
井克人 『会社はこれからどうなるのか』(岩 波書店,2003年)が 問題として と
りあげ究明している。同書の第3章 を参照。
(5)岩 井は,こ の経営者が株主にたい して負 っている責任を 「契約関係」ではな
く 「信任関係」として説明 している(前 掲書,83～93頁 参照)。 なお,自 己責
任と自己利益の追求を基軸とする 「契約」 と,他 者への依存関係を基軸とした
「信認」との区別と関連については,樋 口範雄 『フィデュシャリー 「信認」 の
時代 信託と契約』(有 斐閣,1999年)が 好適である。
(6)い わゆる株式分散を背景とする経営者支配が明 らかにされたのは,1932年
に出版されたA・ バー リーとG・Cミ ーンズの古典的名著 「近代株式会社と私
有財産』(北 島忠雄訳,文 雅堂書店,1958年)に よってであるが,A・ チャン
ドラーは,こ うした経営者支配 と 「専門的職業経営者」の登場が現代の巨大企
業における経営管理機能の複雑化,高 度化一 とりわけ現代の企業が複数の
事業単位 とそれら事業単位の間の取引を内部化するようになったという企業組
織の質的な転換 一 を背景 としていることを解明している。かれは,株 式会
社ではあっても,単 一事業単位の企業にとどまる伝統的な資本家的企業を 「個
人企業」 と名付け,そ のような経済あるいは部門を 「企業者資本主義あるいは
家族資本主義」 と呼んでいる。さらに,企 業の成長と創設のために多額の資金
を外部に仰ぎ,企 業の意思決定を銀行その他の金融機関の代表者と分かち合わ
ねばならな くなった企業に支配される経済 もしくは部門を 「金融資本主義」と
名付け,こ れらがやがて 「経営者資本主義」に取 って代わられていった*と 結
論 している。この点に関連 して,チ ャンドラーはつぎのように論 じている。
「1950年 までに,ア メリカ経済の主要な部門においては,.経 営者が管理す る機
能が,近 代企業の標準的な形態となった。かくして,近 代的な複数単位制の企
業が支配的となった経済部門においては,経 営者資本主義が,家 族資本主義あ
るいは金融資本主義に対する優位性を確保するに至ったのである。」牌
*AlfredD,Chandler,Jr,Tん θVisibleHand.TheManagerialRevolutionin
AmericanBusiness,1977.鳥 羽欽一郎,小 林袈裟治訳 「経営者の時代』東洋
経済新報社,1979年,上,16-7頁 参照。
"AlfredD.Chandler,Jr,Ibid.,前 掲書,下,483頁 。
(7)現 代のアメリカ株主資本主義のもとで,経 営破綻した巨大株式会社の経営者
たちは,自 らが資本の人格化となることで会社の手段 となるかわりに,会 社を
自らの致意欲,貨 殖欲の手段にしてしまい,そ のあげ くに自分もろとも会社を
破綻させて しまった,と いえそうである。大島春行 ・矢島敦視 『アメリカがお
か しくなっている エンロンとワール ドコム破綻の衝撃」(NHK出 版,2002
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年)で は,MBA取 得のエリー ト社員たちやその頂点に立つ重役たちが,い か
に会社を 「金持ちになる」たあの手段と考え,そ のために奔走 していたのかが
活写されている。
V.会 社は誰のものか?
経 営の監 視 というコーポ レー ト・ガバ ナ ンスの根本問題 は,経 営者 支配 と
と もに顕在化 す るが,経 営者 支配が確立 されれ ば経営 の監視 は必 ず機能不 全
になる とい うもので はない。
た とえ ば,か つてのア メリカ資本主 義の もとでは,株 式が個人投資家 に分
散 し,そ れを基礎 に経営者支配 がお こな われ て いたω が,そ こで は証 券市
場にお ける株価 の動 向によって(つ まり,優 れた経営者を擁する企業は株価が上
がり,逆 の場合には株価が下が りM&Aを しかけられるという,い わゆるウォール
ス トリー ト・ルールをとおして)経 営者 は監視 を受 けて いた といわれ る。 これ
によ って,経 営者 は否が応で も市場 の規律 を一身 に受 けとめ,こ れを 「資本
の論理」 として企業組織内部 に浸透 させて行か なけれ ばな らなか った(要 す ・
るに,彼 らは資本 の人格化 と してふ るまうことを強制 され ていた)と い うこ
とになろ う。 また,株 式持ち合 いの もとで独特の経営者支配が おこなわ れて
いた 日本の法人資本主 義の もとにあ って も,か つては メイ ンバ ンクによる経
営監 視な どが コーポ レー ト・ガバ ナ ンスを支 え る機能 を果た してい た,と い
うことも一般的 に指摘 されて いる(2)。
現 在 のアメ リカでは,機 関投 資家 に株 式所有が集中 し③,株 式の機 関所 有
に基づ いた経営者 支配ωがお こなわ れ,そ こではまた独 自の コーポ レー ト・
ガバ ナ ンスが確立 され ている,と 考 え られていた。 このアメ リカ型 コーポ レー
ト・ガバ ナ ンスは,日 本的経 営の崩壊 とと もにメイ ンバ ンクによる経営監視
も機能 しな くな ったわが国では,ひ とつの到達すべ き目標 とみ られる傾 向 も
あった。 だが,そ れ も例のエ ンロン事 件な どで大 きな疑問符が付 け られ て し
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まったことは否定 できないであ ろう⑤。大 株主 と しての機関投資家 には,か
つての個人資本家がかれ の雇 った支配人 にたい して もっていた強大な権限 も
な けれ ば,ま た がっ ての個人支配株主 が経 営者 にたい して もってい た強力 な
経 営監視機能 も期待 できなか った(だ から経営者の強欲や暴走をチェックできな
かった)と いうこ とになるか らであ る。
株主価値重視 の経 営がコーポ レー ト ・ガバナ ンスなのか?
こうした問題状況のなかで,現 在もっとも支配的なのは,コ ーポレー ト・
ガバナンスをもっぱら株主の存在と関連づけ,株 主利益を重視 した企業経営
を徹底すること,あ るいは株主価値を重視する経営を追求することがコーポ
レー ト・ガバナンスである,と する考え方であろう。たとえば,こ れはつぎ
のように主張されている。「コーポレー ト・ガバナンスの本家アメリカでは,
コーポレー ト・ガバナ ンスとはずば り株主利益を重視 した会社経営を徹底す
ることである。」⑥
このような株主利益の重視,あ るいは株主価値の重視の経営によってコー
ポレー ト・ガバナ ンスを確立 しようという考え方は,資 本の法律上の所有者
(=私 的所有者)で ある株主を重視することで,経 営者支配 によって実質的
に弱められた株主の立場を強化 ・復活し,そ れによって株式会社資本の存立
構造のなかに私的所有の論理を再確立 しようとする立場である,と いってよ
いであろう。
ところが問題は,こ うした主張の基礎におかれている株主利益の重視 もし
くは株主価値を重視 した経営なるものが,そ もそもきわめて曖昧だというこ
とである。それは,1株 あたりの配当を多 くすることなのか,あ るいは株価
を高めることなのか,さ らには企業の発展のために長期的な観点から株主へ
の配当を抑制 して資本蓄積を強力にすすめることなのか。要す るに,株 主価
値重視 といっても,短 期的な価値を高めるのか長期的な価値を高めるのかに
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よって異なり,そ の判断を誰がやるのかによっても正反対の結果になるばあ
いすらありうるのである。
それでも,と にか く資本所有者 たる株主 の利益を重視すべきだ,そ うした
私的所有の論理を企業統治の原点にお くべきだというのがこの主張の眼目な
のであるが,こ れは,じ つは見方を変えれば,巨 大公開株式会社のもとでは
経営者が資本の人格化として機能 しなければならない必然性が失われている,
そこにおいては資本の論理が貫徹されない,し たがってまた資本が資本として
存立できない,そ うした可能性があるという現実を示唆 している。 さきの主
張は,そ れにたいする危機感の表明とも受け取れるのである。そして,そ うし
た事実にこそ,株 式会社が資本制企業の発展のなかででてきた必然的な形態
であるという側面だけでなく,他 方で,そ れが資本そのものをのり超える要素
を潜ませた制度として存在 していることの証拠をみることもできるのである。
会社は誰のものか?
コーポレー ト・ガバナンスに関する第二の問題は,じ つはこれが 「会社は
誰のものか?」 という問いかけをふ くんでいるということである。 この問題
は,巨 大公開株式会社の経営者支配のもとで,経 営暑の横暴,強 欲が目立つ
ようになったときに提起 され,さ らには日本的経営のもとで 「会社は従業員
のためにある」かのような状況が生まれたとき,こ の 「会社は誰のものか?」
という同じ問いかけが投げかけられている。いずれも,会 社の法律的 ・間接的
な所有者ともいうべき株主の立場からの問いかけとみることができるであろう。
他方,現 代の巨大公開株式会社の動かしている経済力はきわめて大きく,
その影響力は会社の株主や経営者,従 業員 といった直接的な利害関係者にだ
けにとどまらない。その企業活動はいわば国民経済的規模,さ らには地球的
規模で様々な影響を及ぼしているのである。このとき,「会社は誰のものか?」
という問いかけが,企 業の直接的なステーク・ホルダー以外の多様な国民階
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層からも発せ られうるのであり,ま た現に 「会社は誰のものか?」 という問
いかけのなかにはこのいみ もふ くまれていたのである。
このような問いかけがなされる根底には,株 式会社における所有の二重化
があり,そ のもとで生じた株主所有権の実質的な空洞化がある。では,こ の
株主の会社にたいする間接的な(法 律上の)所 有の内実とはどのようなもの
であったろうか?結 論からいえば,そ れはたんに法律によって会社の所有
者 として規定されているだけで,そ の所有の実質を欠落 しているということ
である。その理 由は,以 下の通 りである。
株主は,個 人資本家のように会社資産にたいする直接的所有の関係を主張
できない立場におかれている。このいみで,株 主は会社資産(現 実資本)に
たいする所有関係から実質的に排除された存在なのである。かれは,た だ株
券(擬 制資本)に たいする所有を通 して,会 社にたいする法律上 の間接的な
所有者としての立場を主張できるにすぎない。 また,株 主は,そ のことを根
拠に議決権(こ れは共益権とされる)や 利益配当請求権,残 余財産分配請求権
(以上の2つ は自益権である)な どをあたえられてはいても,そ れは基本的に現
実資本(会 社資産)に たいする私的所有の内実をそなえていないうえでの措
置でしかな く,い わば空洞化され稀釈化された所有で しかないのである(7)。
「会社は誰のものか?」 という問いかけの基礎には,こ のような株式会社
における株主の所有権の空洞化が存在 している。株式会社において,こ のよ
うな私的所有の空洞化が生 じたのも,株 式会社が 「資本主義的生産様式その
もの限界のなかでの私的所有としての資本の廃止」という性格をもっていたこ
とと不即不離の関係にあるからだ,と いうことはもはや明らかなことであろう。
注
(1)通 例,こ うした株式分散を基礎にした経営者支配がアメリカでは1920年 代
頃からはじまり,わ が国では第二次世界大戦後の財閥解体を契機にはじまった
とされている。奥村宏によれば,戦 前の日本では個人資本家(財 閥;家 族 も含
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む)が 株 式 会 社 を 支 配 し,個 人 資 本 主 義,あ る い は家 族 資 本 主 義 と い っ た株 式
会 社 の 歴 史 の 第 一 段 階 に あ り,第 二 段 階 は,第 二 次 世 界 大 戦 後 の 財 閥解 体 と株
式 分 散 とを 背 景 と した 「経 営 者 支 配 」 が 進 ん だ 時 代 で,こ れ は 奥 村 に よ れ ば
「混乱 状 態 を もた ら した」。 そ して,第 三 段 階 は,1950年 代 以 降 で,「 法 人 間 で
の 株 式 相 互 持 合 い が 進 め られ,法 人 資 本 主 義 の構 造 が で き」 あ が って,そ の も
とで の 経 営 者 支 配,す な わ ち株 式 の法 人 所 有 に基 づ く経 営 者 支 配 が お こ わ れ る
よ う にな った,と され て い る(奥 村 宏 『エ ンロ ンの衝 撃 株 式 会 社 の 危 機 』
NTT出 版,2002年,25-6頁 参 照)。
(2)い わ ゆ る 日本 的 経 営 の もと に お け る 日本 的 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス と して,
「従 業 員 の声 」 や,あ る い は 「監 督 官 庁 の指 導 」 な どを あ げ るば あ い が あ る。
(3)第 二 世 界 大 戦 後 の ア メ リカ で は,株 式 の大 半 が家 計 部 門 も し くは 個 人 投 資 家
に よ って所 有 され て お り,全 体 の 中 で そ の 割 合 は1945年 で は929%を 占 あ,
残 りが 機 関 投 資 家 その他 に よ って 占め られ て い た。 そ れ が,1960年 に は85.6
%,70年 に は78.5%,80年 に は68.6%と 漸 減 して い った が,90年 代 に は い る
と,1990年 に56.6%,1995年50.6%,96年47.5%,97年449%,98年44.2%
と急 速 に そ の 割 合 を 小 さ く して い った わ けで,1997年 に は機 関 所 有 の 割 合 が
46.8%と な っ て両 者 の関 係 は 逆 転 して し ま って い る。(Cf.,JamesP.Hawley
andAndrewT.Williams,TんθRiseofFiduciaryCapitalism.How血s彦∫`π・
`ゴoηα!Investor;Canル1ヒz々 θCorporate〆12η θガcα,ルZozθ1)9η20c7α6fαPP.52-8.)
(4)ア メ リカ で は,1970年 代 頃 か ら株 式 所 有 の 機 関 化 が は じ ま って お り,こ う
した 事 態 をP・ ドラ ッガ ー は い ち早 く 「年 金 基 金 社 会 主義 」 とい う概 念 で 捉 え
こ と は,よ く知 られ て い る と こ ろ で あ る が,こ れ が な に よ り も株 主 価 値 を重 視
す る 「投 資 家 資 本 主 義」 の 様 相 を露 わ に し始 め る の は90年 代 以 降 で あ る。 こ
の点 に つ い て,M・ ユ シ ー ム はつ ぎ の よ う に述 べ て い る。 「20世 紀 半 ば に 経 営
者 資 本 主 義(managerialcapitalism)のコ ンセ プ トが一 般 的 な も の と な っ た
とす れ ば,こ の世 紀 の終 わ り頃 に は 投 資 家 資 本 主 義(investorcapitalism)
とい う新 しい ル ール が 支 配 的 に な り は じ め た 。」(MichaelUseam,lnvestor
Capitalism,BasicBooks,1996.p.7)そして,こ の経 営 者 資 本 主 義 と投 資 家 資
本 主 義 と を対 比 して,つ ぎ の よ うに論 じて い る。 「新 た な 投 資家 資本 主義 のル ー
ル の も とで の立 身 出世 は,株 主 価 値(shareholdervalue)に集 中 し そ
れ を 生 み 出 して ゆ く執 行 役 員 の 能 力 に ます ま す 依 存 して くる。 … … 古 い 経 営 者
資本 主 義 の 時 代 に は,執 行 役 員 は 株 主 た ちの それ と は違 っ た プ ラ イオ リテ ィを
追求 す る こ とが で きた。 投 資 家 資 本 主 義 の 時 代 に は,そ う した権 利 侵 害 は ほ と
ん ど容 認 され な くな った 。 経 営 者 資 本 主 義 で は,執 行 役 員 は会 社 の株 主 た ち を
黙殺 す る こ とが で きた が,投 資 家 資 本 主 義 で は そ れ は許 さ れ な い。 経 営 者 資本
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主義のばあい,執 行役員はその会社の取締役をできるだけ株主から遠ざけよう
としたが,投 資家資本主義ではそうしたことはありえない。」(ibid.,p.233)
(5)エ ンロン事件の原因として一般的に指摘されていることは,つ ぎの諸点であ
る。①証券会社が投資銀行業務を兼務 していることの問題性,② ファンド・マ
ネージャーなる存在の特異性,③ 会計監査会社が監査業務のほかにコンサルタ
ント業務を兼務 していることの問題性,④ ス トック ・オプション制(機 関投資
家 ・株主の利害と経営者の利害を一致 させようとしたシステム)の もつ欺隔性,
等々。さまざまにいわれているが,結 局のところは経営者の無責任というとこ
ろに行き着 くだろう。なお,エ ンロン事件を扱 った文献はわが国でも数多 く刊
行されており,事 件発覚か ら2年 以上たった現在でもそれに関連する新刊書が
だされている状況で,そ の衝撃の大きさを物語 っている。 この事件を素材にし
て,株 式会社資本さらには資本主義システムの本質問題にまで掘り下げた研究
書 としては,奥 村宏 『エンロンの衝撃 株式会社の危機』(前 掲)が ある。 ま
た分かりやすさという点では,大 島春行 ・矢島教祖 『アメリカがおかしくなっ
ている エンロンとワール ドコム破綻の衝撃』(前 掲)を あげておきたい。 こ
れは,ジ ャーナリス トの観点から広範囲にわたる実地の取材をもとに書いたも
ので,読 みやすく説得力をもっているのが特徴である。また,そ れぞれ専門の
立場から実際の企業経営や会計等を分析 した研究文献としては,奥 村皓一 「ニ
ューエコノミーの巨人 ・エンロン破局の構造」(『関東学院大学 経済経営研究
所年報』第24集,2002年3月),一 ノ瀬秀文 「90年代米国型.『株式資本主義』
の大きな曲がり角」(『経済」2002年9月 号),加 藤厚 「「見せかけ』会計」
(『経理情報』2002年6月1日 号)等 々を参照されたい。
(6)土 志田征一 ・田村秀男 ・日本経済研究センター編 『検証 株主資本主義』 日
経BP社,2002年,38-9頁 。
(7)株 主は会社の法律上の所有者と一般に思われているが,上 村によれば,実 際
には 「株主は法的な意味において会社の所有者 とは言えない」(「会社法改革
公開株式会社法の構想』前掲,40頁)と いうことである。 もっと正確 に言え
ば 「株主は会社の所有者だという主張は希薄化 された所有ないし変形された所
有という意味」(同 書,41頁)で しかないとされる。
VI.お わ り に
コーポレー ト・ガバナ ンスの問題は,資 本が資本であるための基本的条件
一 すなわち,資 本の内部組織 とそれに規定される様々な企業行動を資本
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の論理によって規律づけるメカニズム と密接にかかわ ってお り,こ の
資本が株式会社の形態をとったときにはまた,そ の所有関係に根本的な変更
をもたらす問題 会社は誰のものか?一 をも生み出 した。いずれの問
題も,そ の鍵を握 っているのは資本主義 システムの基礎にある私有財産制度
(私的所有の論理)で あって,そ れが資本を資本たらしめると同時に,株 式会
社資本の限界をも画 したのである。
他方ではまた,株 式会社制度の制度的特質である有限責任制は,私 有財産
制のもとでの諸個人の自己責任の原則をかなりきわどく逸脱するものであっ
たが,そ の反対側で株主の出資払い戻 しを否定することで企業活動の継続性
を保証するものでもあった。 いってみれば,株 式会社制度は,こ のような私
的所有の論理からの逸脱によって,個 人資本の限界を うち破 り(言 い換える
なら,私 的資本ではなくて社会資本として)巨 大な資本の集中と集積を可能 とし
たのである。そして,じ つは,株 式会社におけるコーポレー ト・ガバナンス
問題(経 営監視の不可避性,資 本所有の曖昧化など)は,こ のような資本が
株式会社制度をとることによって資本の無限の自己拡大衝動へ道を拓く一方,
株式会社資本の発撰がその基礎とする私的所有の論理を掘崩 していったこと
の必然的な結果 というべきなのであった。
「会社は誰の ものか?」 という問題は,基 本的には,こ のような株式会社
の成立条件に密接にかかわる私的所有の空洞化,稀 釈化を基礎に出てきたも
のであって,こ のいみでは会社にたいする権利主張は株主のみならず,そ れ
に関わる多様なステーク・ホルダーの側からもなされうる。その理論的根拠
は株式会社の存立構造そのものの中に存在 している,と いうことである。さ
らには,株 式会社があまりに巨大化 し,そ の活動が国民経済に多大なる影響
を与えている現代資本主義の現状のなかでは,株 主だけではなく,こ うした
会社をとりまく多様なズテーク ・ホルダーの立場からの経営監視もまた不可
欠とな っている,と いわなければならないであろう。
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